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* Privredna komora Srbije
Milan Besla}*
OBIM STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA U
JUGOISTO^NOJ EVROPI I PRIVREDA SCG
THE SCOPE OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN SOUTH EASTERN EUROPE
AND THE ECONOMY OF SCG
SAOPŠTENJA/COMMUNICATIONS
APSTRAKT:  Strane direktne investicije
imaju dugu tradiciju u modernoj srpskoj
istoriji. Veliki uticaj na privredu Srbije
strani kapital imao je u periodu izme|u dva
rata kada su u Srbiju ulagale Francuska,
Engleska, Belgija, Nema~ka pa i Rusija.
Posle drugog svetskog rata sve do kraja {este
decenije strane direktne investicije nisu bile
normativno regulisane. U poslednjoj
deceniji dvadesetog veka i po~etkom dvade-
set prvog veka kroz proces transformacije i
privatizacije privrede normativno je reg-
ulisan dotok stranih investicija.
Privatizacija u poslednje tri godine usmerena
je samo na prodaju i priliv stranog kapitala, a
sasvim je zanemaren  obrnut proces, a to su
ulaganja (odliv) u druge zemlje. Zbog toga
usmerenost samo na priliv stranih direktnih
investicija predstavlja istovremeno i {ansu i
prepreku za ubrzani privredni razvoj. Pored
toga, nisu doneti ni zakoni kao {to su Zakon o
denacionalizaciji, Zakon o investicionim fon-
dovima,  Zakon o preuzimanju akcionarskih
dru{tava. Ovi zakoni  omogu}avaju zavr{etak
procesa privatizacije i stvaraju ambijent za
ubrzani  privredni razvoj.
KLJU^NE RE^I: Strane direktne inves-
ticije, {ansa, prepreka, ubrzani privredni
razvoj.
ABSTRACT:  Foreign direct investments
have had a long tradition in the modern
Serbian history. The influence of the foreign
capital on the Serbian economy was particu-
larly expressed in the period between the two
World Wars, when France, England, Belgium,
Germany and even Russia invested into
Serbia. After World War II, until the end of
the sixth decade, foreign direct investments
were not stipulated in the legal regulations. In
the last decade of the twentieth century and at
the beginning of the twenty-first, the inflow of
foreign direct investments has been provided
for through the economy transformation and
privatization process. 
In the last three years, privatization has been
oriented only to sale and inflow of foreign capi-
tal, while the reverse process, i.e. investment
into foreign countries (outflow), has been total-
ly neglected. Therefore, orientation only to the
FDI inflow constitutes both an opportunity
and an obstacle to intensive economic develop-
ment. Along with that, the following laws have
not been passed yet: Law on Denationalization,
Law on Investment Funds and Law on
Takeover of Joint-Stock Companies. Such laws
will ensure completion of the privatization
process and create an ambience for intensive
economic development.
KEYWORDS: foreign direct investments,
opportunity, obstacle, intensive economic
development..
JEL: F30, F33, G15, P201. UMESTO UVODA
Pod stranim direktnim investicijama (f fo or re ei ig gn n   i in nv ve es st tm me en nt t)  ili stranim kapita-
lom podrazumeva se kapital koji poti~e iz privatnih finansijskih ustanova i pred-
uze}a, me|unarodnih institucija i organizacija i javnih finansija ili kra}e re~eno
bilo koje investicije koje u stranoj zemlji preduzimaju privatne kompanije, me-
|unarodne institucije i organizacije, dr`ave  ili pojedinci.1
U domicilnoj zemlji strani kapital pojavljuje se u dva osnovna oblika:
1) ugovorna zajedni~ka ulaganja (j jo oi in nt t   v ve en nt tu ur re es s), 
2) akcionarska ulaganja (e eq qu ui it ty y   i in nv ve es st tm me en nt ts s).
Pored zajedni~kih i akcionarskih ulaganja strani kapital u odre|enim slu~aje-
vima u domicilnu zemlju dolazi i u obliku  koncesija. Koncesije su uglavnom ve-
zane za ulaganja u oblasti razvoja i finansiranja infrastrukture. 
Osnovna karakteristika zajedni~kih ulaganja sastoje se u tome da su ona od-
re|ena  rokom trajanja. Nakon isteka roka trajanja strani ulaga~ ima pravo da
svoj udeo transferi{e prema sopstvenim planovima i ciljevima. Kada do|e do kr-
{enja ugovornih obaveza u toku trajanja ugovora o zajedni~kim ulaganjima pri-
vredno dru{tvo koje funkcioni{e na osnovama zajedni~kih ulaganja mo`e biti li-
kvidirano i pre isteka ugovornog roka.
Pod akcionarskim ulaganjima podrazumeva se kupovina akcija ili deonica.
Akcije ili deonice kupuju se preko berze ili putem ponude za preuzimanje. Zavi-
sno od vrednosti akcija koje se prodaju na berzi ili od vrednosti akcija koje se po-
nude za preuzimanje strani ulaga~ mo`e postati delimi~ni, ve}inski ili isklju~ivi
(jedini) vlasnik akcijskog ili deoni~kog kapitala odnosno preduze}a. Za razliku
od  zajedni~kih ulaganja akcionarska ulaganja nemaju ograni~en vremenski rok
{to ujedno predstavlja i njihovu osnovnu karakteristiku. 
Koncesija ili koncesioni re`im2 predstavlja specifi~an vid me|unarodne eko-
nomske saradnje u oblasti eksploatacije prirodnih bogastava i finansiranja infra-
strukture. Osnovna karakteristika koncesije sastoji se u ustupanju prava kori-
{}enja prirodnog bogatstva od strane domicilne dr`ave – koncedenta, doma}em
ili stranom licu – koncesionaru, pod posebnim uslovima za odre|eni vremenski
period.
U ekonomskoj i stru~noj literaturi kao i u ekonomsko pravnim poslovima
koncesija nije nova ekonomska kategorija. Pojam koncesija poti~e od latinske re-
~i „concessio“koja je u r ri im ms sk ko om m   p pr ra av vu u   d de ef fi in ni is sa an na a   k ka ao o      p po os se eb bn na a   d do oz zv vo ol la a   i i   o od do ob br re en n-
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1 U ovom radu ne}e biti detaljno obja{njavani niti svi pojavni oblici stranih direktnih investiicija niti
njihove karakteristike.
2 Ekonomska i poslovna enciklopedija, str.649.j je e. U srednjem veku koncesionari su uzimali koncesije u cilju eksploatacije ruda,
izgradnju puteva i sli~no. Jo{ u tom periodu poznati su slu~ajevi davanja koncesi-
ja i stranim trgovcima radi trgovine na odre|enom prostoru. Ova pojava pred-
stavlja prete~u stvaranja zone slobodne trgovine.3 U cilju razumevanja zna~aja
koncesija zna~ajno je napomenuti da su takvi infrastrukturni objekti, kao {to su
Suecki i Panamski kanal, izgra|eni putem koncesije. Za izgradnju Sueckog kana-
la koncesija je data davne 1854. godine, a za Panamski kanal  1878. godine.
U novijoj istoriji strana ulaganja u oblastima infrastrukturnih objekata kao
{to su putevi, `eleznica, mostovi, tuneli, aerodromi, objekti za proizvodnju ener-
gije (hidro i termo centrale), eksploatacija nafte i gasa itd. primenjuje se „bot si-
stem“ (skra}enica ovog sistema poti~e od engleskih re~i build-izgradi, operate-
koristi i transfer-predaj). Ovaj sistem podrazumeva da koncesionar  izgra|ene
objekte posle ugovorenog roka  kori{}enja preda koncedentu. Ovaj vid stranih
ulaganja treba  da bude veoma atraktivan za nedovoljno razvijene zemlje i zemlje
u razvoju, jer se na ovaj na~in posti`e investiciona aktivnost bez ulaganja sop-
stvenih sredstava. Istovremeno, izgradnju svakog od navedenih (i nekih drugih)
infrastrukturnih objekata prati i izgradnja prate}ih objekata (hoteli – moteli,
benziske pumpe, servisi itd.)  dolazi do anga`ovanja i aktivnosti mnogih drugih
privrednih grana koje nisu direktno vezane za predmet koncesije. Ovaj model   se
u svetu najvi{e primenjuje u oblasti energetike (Turska, Kina, Malezija, Tajland),
zatim SAD, Francuska, Velika Britanija.
Pored ova dva osnovna vida stranih direktnih investicija kao zajedni~ka ula-
ganja mogu se pojaviti i strate{ke alijanse (strategic alliances)4. Strate{ke alijanse
su fleksibilniji koncept od zajedni~kog ulaganja i podrazumevaju bezbroj aran-
`mana izme|u firmi koje zajedni~ki posluju u jednom periodu da bi postigle od-
re|ene zajedni~ke ciljeve5. Strate{ke alijanse ne podrazumevaju organizovanje
zajedni~kih delova korporacija ali omogu}uju lako uspostavljanje i raskidanje
veza {to predstavlja prednost jer ne iziskuje tro{kove upravljanja. Zna~aj strate-
{kih alijansi je u tome {to partneri uspostavljaju odre|ene odnose samo u onim
oblastima gde mogu ostvariti odre|ene koristi i po ispunjenju postavljenog cilja
uspostavljene veze se prekidaju bez ikakvih posledica. Ukoliko se uspostavljene
veze poka`u korisne za kompanije one ih tako|e mogu nastaviti radi ostvarivan-
ja istih ili drugih ciljeva.
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3 Primedba autora
4 Patrik A Gogan,  Integracije, akvizicije i restruktuiranje korporacija, Jonh Wiley&Sons, New York,
za SCG Prometej Novi Sad, 2004. godine.
5 Primer strate{kog povezivanja je sporazum izme|u firme Cisco i Softbank.2. ISTORIJSKA ISKUSTVA
Po~etak tranzicije privrednog i politi~kog sistema u na{oj zemlji mo`e se po-
vezati sa uvo|enjem vi{epartjiskog sistema krajem devete dekade pro{log veka.
Rat na prostorima republika biv{e SFRJ uslovio je zastoj u tranzitivnim procesi-
ma. Sankcije Saveta bezbednosti UN doprinele su da privreda u na{oj zemlji do-
`ivi gotovo potpuni krah. U toku 1993. godine inflacija je dostigla jednu od tri
najve}e  zabele`ene vrednosti u svetu. Privreda na{e zemlje, iscrpljena  od dugo-
trajnih sankcija i svih vrsta ograni~enja, sa veoma velikim zaostajanjem u tehno-
lo{kom razvoju,6 nije u stanju da se samostalno uklju~uje u savremene svetske
ekonomske tokove.
Politi~ke promene 2000. – te  godine i ukidanje sankcija Saveta bezbednosti
UN doprinele su da  na{a zemlja stekne po~etne uslove za ponovno uklju~ivanje
u savremene evropske i svetske integrativne procese. 
Kao jedini spas za ekonomski oporavak zemlje i politi~ka i ekonomska stru~-
na javnost vidi u privla~enju stranih direktnih investicija, bilo kao zajedni~ka
ulaganja, bilo kao direktne, portfolio investicije, sporazumno preuzimanje itd.
Stranim direktnim investcijama se prilazi kao ne~emu {to je sasvim nova eko-
nomska praksa, odnosno kao sasvim novo kretanje me|unarodnog kapitala na
na{im prostorima. Me|utim, ako se analizira ekonomska aktivnost dr`ava i
preduze}a na na{im prostorima u poslednjih stotinu godina nedvosmisleno se
dolazi do zaklju~ka da u na{oj ekonomskoj praksi strane direktne investicije nisu
ni{ta novo, ve} da su one samo izgubile svoju dinamiku i intenzitet u poslednjih
30-40 godina.
Jo{ su stare Evropske dr`ave kao {to su Austrija i Ugarska investirale u Srbiju.
Njihove investicije su bile vezane za kreditiranje trgovine. Francuska, (Majdan-
pek) Engleska, Belgija, Nema~ka i Rusija  tako|e su ulagale  u Srbiju posebno u
rudarstvo. Naro~itu ekspanziju strani kapital u Srbiji imao je posle Prvog svet-
skog rata. On je, koriste}i jeftinu radnu snagu, ulagan je u razne privredne delat-
nosti, a naj~e{}e u industriju {e}era, {ibica, cementa, elektroenergiju, brodograd-
nju i sli~no7.
Iz samo ovih nekoliko ~injenica vidljivo je da strani kapital na na{em pod-
ru~ju ima dugu istoriju, da je on menjao podru~ja odakle dolazi, ali da je uvek
bio prisutan budu}i da je Srbija i u to vreme bila  veoma zna~ajan deo evropskih
i svetskih integracija.
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6 Neki  ekonomisti smatraju da na{a tehnologija zaostaje sedam generacija za savremenom tehnologi-
jom.
7 Ekonomska i poslovna enciklopedija, str. 1510.U novijoj istoriji dotok stranog kapitala iako restriktivno, normativno  je re-
gulisan od 1967/1968. godine.
Zakonom o zajedni~kim bankama, koji je donet 1987. godine, omogu}ena su
ulaganja u banke. Propisima iz 1988. godine8 stranom ulaga~u je omogu}eno da
osnuje preduze}e sa potpunim vlasni{tvom, zatim osnivanje me{ovitih banaka i
drugih finansijskih institucija,  davanje koncesija i sli~no.
Osnovni va`e}i propisi koji omogu}avaju strana ulaganja, odnosno strane
investicije jesu Ustav SRJ9 i Zakon o privatizaciji.10
Pored ovih propisa direktno ili indirektno strane investicije omogu}ava i Za-
kon o spoljnotrgovinskom prometu, Zakon o hartijama od vrednosti, Zakon o
berzama i berzanskim posrednicima, Zakon o slobodnim zonama, Zakon o kon-
cesijama itd.
3. STRANE DIREKTE INVESTICIJE U ZEMLJAMA JUGOISTO^NE EVROPE
U zemljama Jugoisto~ne Evrope11 i posle desetak i vi{e godina od po~etka
tranzicije  taj proces nije zavr{en. Pretpostavka svakog ubrzanog ekonomskog
razvoja  jeste stvaranje tr`i{ta, tr`i{nih institucija i povezivanje sa razvijenim svet-
skim privredama. Povezivanje sa mo}nim svetskim finansijskim institucijama i
organizacijama koje imaju za cilj podsticanje privrednog razvoja jeste deklarativ-
ni imperativ svih ovih zemalja. Dugo vremena je smatrano da }e strani kapital
do}i bez obzira na nerazvijenost tr`i{nog ambijenta i politi~kog sistema i da }e on
sam uzrokovati stvaranje tih institucija. Me|utim, proteklo vreme je pokazalo da
,,zdravi strani kapital,, dolazi tamo gde ima ve}u profitnu stopu uz manji rizik. 
Sve  zemlje Jugoisto~ne Evrope  ve} dugi niz godina suo~avaju se sa manje –
vi{e istim problemima kao {to su:
1. naglo opadanje privredne aktivnosti,
2. makroekonomska nestabilnost, 
3. inflacija iznad dozvoljene,
4. negativne socijalne tenzije, 
5. kriminalizacija i privrede i dru{tva itd.
Dotok stranog kapitala ve}i je u onim zemljama koje su obezbedile povoljni-
je op{te uslove. Ti uslovi se ogledaju u opredelenju u sprovo|enju kompletnih
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8 Amandman XV na Ustav SFRJ i Zakon o stranim ulaganjima.
9 ,,Slu`beni list ,,SRJ broj 79/94, 15/96  i 29/96.
10 ,,Slu`beni glasnik,, RS br. 38/2001 i 18/2003.
11 Pod zemljama Jugoisto~ne Evrope podrazumevaju se slede}e zemlje: Albanija, Bosna i Hercegovina,
Hrvatska, Makedonija, Rumunija i Srbija i Crna Gora.reformi u skladu sa savremenim na~inom tr`i{nog poslovanja, obezbe|enjem vi-
sokog stepena sigurnosti ulaganja i izgradnji tr`i{ta i tr`i{nih institucija.
Tabela 1. pokazuje priliv stranih direktnih investicija po godinama u zemlja-
ma jugoisto~ne Evrope u periodu 1991-2002.
Tabela 1. Priliv SDI u zemlje jugoisto~ne Evrope u periodu 1991-2002. godine.
Izvor:UNCTAD, FDI/TNC database
Iz navedenih podataka nedvosmisleno se mogu izvesti najmanje dva zaklju~ka:
Strane direktne investicije ne dolaze u rizi~na podru~ja. Podaci o prilivu stra-
nih direktnih investicija pokazuju  da u Bosni i Hercegovini nije bilo priliva stra-
nih direktnih investicija sve do 1996. godine {to je u direktnoj korelaciji sa zavr-
{etkom gra|anskog rata. U Republici Makedoniji tako|e nije bilo stranih direkt-
nih investicija sve do 1994. godine, {to se mo`e povezati sa problemima prizna-
vanja naziva dr`ave i rata u  podru~jima sa ve}inskim albanskim stanovni{tvom.
Strane direktne investicije ne dolaze u zemlje sa nestabilnim politi~kim prili-
kama i nesigurnim pravnim poretkom. Tipi~an primer takve zemlje je Srbija, od-
nosno Srbija i Crna Gora. I Hrvatska slu`i kao primer priliva SDI u uslovima ka-
da se obezbede stabilne politi~ke prilike i stvore odre|ene tr`i{ne institucije.
Strane direktne investicije u Hrvatskoj do 1995. godine  bile su relativno niske
(iako najve}e u odnosu na druge zemlje regiona), ali one do`ivljavaju svoj veoma
zna~ajan rast od 1996. godine {to se mo`e dovesti u vezu sa progonom srpskog
stanovni{tva i stvaranjem relativno stabilnih politi~kih prilika. Naravno, progon
srpskog stanovni{tva nikako se ne mo`e opravdati dotokom stranog kapitala, ali
jednostavno dotok stranog kapitala koecidira sa progonom srpskog stanovni{tva.
Ako se posmatra priliv SDI po glavi stanovnika u posmatranom periodu on-
da se dolazi do pribli`no istih podataka.
Tabela 2. pokazuje priliv stranih direktnih investicija per capita u zemljama
jugoisto~ne Evrope u periodu 1991. do 2002. godine.
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G  o  d  i  n e  Zemlja  1991 1992 1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002 
Albanija  -  20  68  53  70  90  48  45  41  143  207  213 
BiH  -  -  -  -  -  -  1  56  154  147  130  321 
Bugarska  60  42  40  105  90  109  505  537  819  1002  813  479 
Hrvatska  -  -  120  117  121  516  533  932  1467  1089  1561  981 
Republika 
Makedonija  -  -  -  24  10  12  16  118  32  177  442  77 
Rumunija  40  77  94  341  419  263  1215  2031  1041  1025  1157  1106 
Srbija i CG  -  126  96  96  63  0  740  113  112  25  165  475 Tabela 2. Ulazne SDI per capita u zemljama jugoisto~ne Evrope u periodu
1991-2002. godine.
(USD)
Izvor: UNCTAD, FDI/TNC database
Podaci o prilivu SDI per capita pokazuju da rizi~na podru~ja nisu atraktivna
za ulaganja. To najbolje pokazuje Bosna i Hercegovina, Srbija i Crna Gora i Ma-
kedonija. Tako|e, ako se privatizacija dr`avnog (dru{tvenog) kapitala  posmatra
kao zna~ajan element privla~enja SDI onda se mo`e zaklju~iti da pojedini mode-
li i dinamika sprovo|enja procesa privatizacije zna~ajno doprinosi prilivu SDI.
Me|utim, me|unarodno kretanje kapitala nema jednosmeran tok, odnosno
njegovo kretanje nije vezano samo za priliv iz razvijenih zemalja, ve} ono podra-
zumeva i priliv u razvijene zemlje kako iz razvijenih zemalja tako i iz nerazvije-
nih, zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji. 
Tabela 3. pokazuje odliv SDI iz zemalja jugoisto~ne Evrope.
Tabela 3. Odliv SDI iz zemalja jugoisto~ne Evrope
(mln. USD)
Izvor: UNCTAD, FDI/TNC database
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G  o  d  i  n e  Zemlja  1991 1992 1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002 
Albanija  -  6  22  17  23  29  15  15  13  46  67  69 
BiH  -  -  -  -  -  -  0  14  39  38  33  82 
Bugarska  8  5  5  13  11  14  63  67  102  125  102  60 
Hrvatska  -  -  26  25  26  112  116  203  319  237  339  213 
Rep. 
Makedonija  -  -  -  12  5  6  8  59  16  89  221  39 
Rumunija  2  3  4  15  19  12  54  91  46  46  52  49 
Srbija i CG  -  12  9  6  4  0  70  11  11  2  16  45 
Godine  Red. 
br.  Zemlja 
1993  1997  2000  2002 
1.  Albanija  7  10  6  4 
2.  BiH  1  2  -  - 
3.  Bugarska  -  2  3  28 
4.  Hrvatska  19  186  4  95 
5.  Rep. Makedonija  -  1  -  - 
6.  Rumunija  7  9  11  16 
7.  Srbija i CG  -  -  -  - 
U K U P N O  34  210  24  143 Navedeni podaci pokazuju da je odliv stranih direktnih investicija iz zemalja
jugoisto~ne Evrope veoma simboli~an i gotovo zanemariv. To pre svega govori
da se ukupni privredni sistemi ovih zemalja nisu uklju~ili u me|unarodne eko-
nomske i druge integracije.
4. STRANE DIREKTE INVESTICIJE U ZEMLJAMA OECD-A  
Strane direktne investicije su karakteristika razvijenih zemalja i sa stanovi{ta
odliva i sa stanovi{ta priliva. 
Tabela 4. pokazuje izlazne i ulazne strane direktne investicije u zemljama
OECD-a.
Tabela 4.  Izlazni tokovi stranih direktnih investicija iz zemalja OECD
(u periodu 2001-2004. godina, u mlrd. USD)
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I Iz zl la az zn ni i   t to ok ko ov vi i    U Ul la az zn ni i   t to ok ko ov vi i   
 
2001  2002  2003p
1  2004e
2  2001  2002  2003p  2004e 
Australija  12,1  7,9  14,3  16,7  4,6  15,6  6,8  42,2 
Austrija  3,1  5,8  6,8  7,2  5,9  0,4  7,4  4,9 
Belgija/Luksemburg   100,6  -  -  -  84,7  -  -  - 
Belgija  -  12,7  36,9  26,1  -  15,6  32,1  34,4 
Kanada  36,0  26,7  21,5  47,4  27,7  21,5  6,4  6,3 
^e{ka Republika  0,2  0,2  0,2  0,5  5,6  8,5  2,1  4,5 
Danska  11,6  5,2  1,3  -11,1  11,6  6,9  2,7  -11,4 
Finska  8,4  7,6  -2,6  -1,0  3,7  7,9  3,3  4,7 
Francuska  86,8  50,5  53,2  47,8  50,5  49,1  42,5  24,3 
Nema~ka  39,7  15,2  -3,6  -7,3  26,4  50,6  27,3  -38,6 
Gr~ka  0,6  0,7  0,0  0,6  1,6  0,1  0,7  1,4 
Ma|arska  0,4  0,3  1,6  0,5  3,9  3,0  2,2  4,2 
Island  0,3  0,3  0,4  2,4  0,2  0,1  0,3  0,4 
Irska  4,1  10,3  3,5  11,4  9,7  29,0  26,9  14,1 
Italija  21,5  17,1  9,1  19,3  14,9  14,6  16,4  16,8 
                   
12 P – preliminarni podaci
13 e - projekcijaIzvor: OECD International Direct Investment Database
Rekapitulacija – neto izlazne strane direktne investicije 
Navedeni podaci pokazuju da su SDA od neto uvoznika kapitala u 2001. go-
dini postale neto izvoznik u 2002, 2003. i 2004. godini. I ne samo to da su postale
neto izvoznik kapitala one u ukupnim izlaznim direktnim investicijama u 2004.
godini u~estvuju sa vi{e od jedne tre}ine (252 : 667,8) , a u ukupnom neto izla-
znim direktnim investicijama (145,2 . 262,20 ) u~estvuju vi{e od polovine.
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Japan  38,4  32,3  28,8  31,0  6,2  9,2  6,3  7,8 
Koreja  2,4  2,6  3,4  4,8  3,5  2,4  3,5  8,2 
Luksemburg  -  126,2  101,1  59,0  -  117,1  92,4  57,0 
Meksiko  4,4  0,9  1,8  3,5  27,7  15,3  11,7  16,6 
Holandija  48,0  33,9  37,8  1,5  51,9  25,1  19,3  -4,6 
Novi Zeland  0,9  -1,2  -0,1  0,9  4,2  -0,5  0,7  2,6 
Norve{ka  -1,3  4,2  2,1  1,9  2,0  0,7  3,8  2,2 
Poljska  -0,1  0,2  0,2  0,8  5,7  4,1  4,1  6,2 
Portugalija  6,2  0,2  7,3  6,2  6,3  1,8  6,6  1,1 
Slova~ka Republika  0,1  0,0  0,0  0,2  1,6  4,1  0,6  1,1 
[panija  33,1  31,5  23,4  42,0  28,0  35,9  25,6  9,9 
[vedska  6,4  10,6  21,3  11,9  11,9  11,7  1,3  -1,9 
[vajcarska  18,2  7,9  15,1  25,2  8,9  6,3  16,6  4,5 
Turska  0,5  0,2  0,5  0,9  3,3  1,0  1,7  2,6 
Velika Britanija  58,9  50,3  66,7  65,4  52,7  24,1  20,4  78,5 
SAD  142,3  154,5  140,6  252,0  167,0  80,8  67,1  106,8 
O OE EC CD D   u uk ku up pn no o     6 68 83 3, ,8 8    6 61 14 4, ,9 9    5 59 92 2, ,8 8    6 66 67 7, ,8 8    6 63 32 2, ,0 0    5 56 61 1, ,9 9    4 45 58 8, ,8 8    4 40 06 6, ,6 6   
Naziv  2001  2002  2003p  2004e 
SAD  - 24,70    73,70  73,50  145,20 
Ostale zemlje 
OECD 
  76,50          - 20,70  60,50  116,00 
Ukupno       51,8   53,00  134,00  261,20 5. OSNOVNI FAKTORI ME\UNARODNOG KRETANJA KAPITALA
Me|unarodno kretanje kapitala, odnosno kretanja kapitala uop{te uslovlje-
no je postojanjem interesa investitora i korisnika.
Strane direktne investicije, odnosno strani kapital dolazi u podru~ja ili pred-
uze}a samo ako postoje obostrani interesi investitora i korisnika. Ovde se ne
misli na ,,lutaju}i,, i rizi~ni kapital koji ima jedini cilj da se u kratkom vremen-
skom periodu oplodi i transferi{e na neka druga podru~ja. Cilj svakog investito-
ra, a posebno inostranog je da obezbedi maksimalno mogu}i profit, a cilj kori-
snika je da se ubrzano razvija, a da pri tom ne izgubi svoju ekonomsku samostal-
nost. Investitor svoj profit ostvaruje koriste}i prednosti kao {to su: nove tehnolo-
gije, kapital, znanje i iskustvo, nove robne marke, marketing i menad`ment itd.
Istovremeno korisnik kapitala ima svoje interese kao {to su: smanjenje razlika u
tehnolo{kom razvoju, smanjenje  razlika u stopi privrednog rasta, razliku u prili-
vu i odlivu deviza itd. Da bi strani kapital imao osnova da dolazi u zemlju domi-
cila  strani investitori moraju biti motivisani za ulaganje.
Iako je osnovni motiv stranih ulaganja ostvarenje profita mogu se razlikovati
dve osnovne vrste stranih investitora. Jedni su oni koji `ele da investiraju i koji su
izvozno orijentisani, a drugi su oni koji su orijentisani na doma}e tr`i{te. 
Za ove dve vrste stranih investitora neki motivi su zajedni~ki, ali  nisu u
istom rangu, a postoje i pojedina~ni motivi. U tabeli 1. prikazani su motivi stra-
nog investitora koji je izvozno orijentisan i stranog investitora koji nije izvozno
orijentisan.
Tabela 5. Motivacioni faktori kompanija koje su izvozno orijentisane i
kompanija koje su orijentisane na domicilno tr`i{te.
Izvor: Elteto A. and SassM.: ,,Motivations and Behaviour by Hungary’s
Forgen investors in relation to exports” WP No. 88, Institute for World Economics of the Hungarian
Academy of Sciences, Budapest, 1998, str.14.
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Rang  Kompanije sa stranim u ~e{}em 
izvozno orijentisane  
Kompanije sa stranim u ~e{}em koje 
nisu izvozno orijentisane   
1.  Stabilna politi~ka situacija  U~e{}e na doma}em tr`i{tu 
2.  Kvalifikovana radna snaga   Perspektive ekonomskog rasta  
3.  Stabilna socijalna situacija   Stabilan pravni okvir  
4.  Fleksibilna radna snaga  Stabilna politi~ka situacija 
5.  Stabilan pravni okvir   Kvalifikovana radna snaga  
6.  Pristup tr`i{tu EU  Niski tro{kovi radne snage 
7.  Slobodne carinske zone   Stabilna socijalna situacija  
8.  Niski tro{kovi radne snage  Razvijenost banka rskog sektora Strani investitori koji su izvozno orijentisani `ele da imaju stabilnu politi~ku
situaciju kako ne bi bila ugro`ena njihova investicija, zatim `ele da imaju visoko
kvalifikovanu radnu snagu koja je pretpostavka sofisticiranih proizvoda, zatim
stabilnu socijalnu situaciju bez {trajkova i nepotrebnog gubitka radnog vremena
i izdataka za socijalno zbrinjavanje, zatim radnu sangu koja je pokretljiva i prila-
godljiva razli~itim vrstama poslova itd.
Strani investitori koji nisu izvozno orijentisani `ele veliki deo doma}eg tr`i-
{ta, `ele da imaju perspektivu ekonomskog rasta, odnosno `ele da privreda ima
uzlazni privredni rast kako bi rasla potro{nja, stabilan pravni okvir im omogu}u-
je poslovanje pod uslovima koji su poznati u vreme investiranja itd.
Ukoliko su ovi uslovi ispunjeni dotok stranog kapitala je mogu}. Ukoliko je-
dan ili vi{e ovih  op{tih uslova nije ispunjen dolazi do smanjenja SDI ili transfera
ostvarenog profita naj~e{}e u zemlji porekla, a nastaje i problem dolaska drugih
investitora. 
Imaju}i u vidu iznos stranih direktnih investicija u zemljama OECD-a i mo-
tive stranih direktnih investicija lako se izvodi zaklju~ak da strane direktne inve-
sticije podsti~u i ubrzavaju privredni razvoj.
Ako se imaju u vidu ovi motivi onda se lako izvodi zaklju~ak za{to su strane
direktne investicije u zemljama jugoisto~ne Evrope  sve do 1996. godine bile go-
tovo simboli~ne. 
6. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE – [ANSA ZA UBRZANI PRIVREDNI RAZVOJ
U prethodnim poglavljima navedeno je da Srbija, odnosno Srbija i Crna Go-
ra u proteklom periodu nije bila povoljna destinacija za strane investitore. Razlo-
zi za takvu ~injenicu u periodu 1991-2000. godina tra`eni su i nala`eni u ratnim
dejstvima u okru`enju, politici re`ima vlasti do 2000. godine, nedostatku tr`i{ta i
tr`i{nih institucija, neintegrisanost u evropske i me|unarodne finansijske i druge
institucije itd. Me|utim, i pored promene vlasti nisu se dogodile epohalne SDI
iako su one predmet svakodnevne pa`nje vlasti, politi~ara koji nisu na vlasti i
ekonomske stru~ne javnosti.
Bespredmetno je raspravljati da li su SDI potrebne ili ne. Strane direktne in-
vesticije su sasvim sigurno potrebne privredi kakva je privreda Srbije. U ovom
trenutku, a imaju}i u vidu stanje privrede, strane ulazne direktne investicije su i
jedina {ansa za oporavak privrede i dru{tva u celini. Isto tako dotok stranih di-
rektnih investicija, budu}i na nedovoljnu razvijenost tra`i{ta i tr`i{nih instituci-
ja, mogu} je jedino kroz proces privatizacije. I tu onda nastaje problem. Proces
privatizacije, koji se sprovodi po poslednjem zakonu, sada je to sasvim jasno, nije
dao o~ekivane rezultate. U poslednjoj godini proces privatizacije je u ogromnom
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Obim stranih direktnih investicija u Jugoisto~noj Evropi i privreda SCGzastoju kao posledica izbora modela privatizacije, op{teg stanja ekonomskog
miljea i politi~ke nestabilnosti.
Iako je nova vlada najavljivala, kao svoj osnovni zadatak, izgradnju pravnog
sistema i sigurnosti i izgradnju tr`i{ta,  ona to prakti~no nije uradila.
Razvoj tr`i{ta i tr`i{nih institucija i punopravno ~lanstvo u Evropskoj uniji
nije mogu}e bez novih zakona koji treba da postave novu savremenu arhitekturu
tr`i{ne privrede. 
Dono{enje novih zakona ote`ano je zbog nedono{enja Strategije privrednog
razvoja kao osnovnog dokumenta, koji treba da defini{e osnovne pravce kako  i
na koji na~in podsticati privredni rast i razvoj. Strategija privrednog razvoja tre-
ba da defini{e kakva Srbija treba da bude za deset, petnaest ili dvadeset godina,
kojom dinamikom }e se privredni ambijent harmonizovati sa privrednim ambi-
jentom Evropske unije itd.
U proteklom vremenu doneto je nekoliko pojedina~nih strategija ali one ne-
maju veliki zna~aj jer nije doneta Strategija ukupnog privrednog razvoja. 
U prethodnom periodu  donet je odre|eni broj tranzicionih zakona koji
omogu}uju izgradnju tranzicione i tr`i{ne privrede ali njihova dinamika i redo-
sled dono{enja nije pratila potrebe posrnule privrede. Odredbe odre|enih zako-
na su u suprotnosti tako da je veoma te{ka njihova primena (primer Zakon o ra-
du).  Nije retka  ni  pojava da odre|eni zakoni iste vokacije razli~ito reguli{u istu
materiju. U takvom slu~aju dolazi do problema u primeni, jer se postavlja pitan-
je pravne supermacije, odnosno name}e se dilema koji zakon ima ja~u pravnu
snagu: op{ti ili posebni s jedne strane, a s druge strane postavlja se pitanje koji za-
kon ima ve}u pravnu snagu sa stanovi{ta vremenske starosti. Primeri ovakvih
slu~ajeva su Zakon o privrednim dru{tvima i Zakon o tr`i{tu hartija od vrednosti
i drugih finansijskih instrumenata. 
Ovakve neuskla|enosti dovode do problema u primeni i nepotrebnih sud-
skih postupaka, s jedne strane, a s druge strane ovakve i sli~ne neuskla|enosti do-
vode do pravne nestabilnosti. Pored toga, neki osnovni tranzicioni zakoni nisu
doneti, a bez njih jednostavno  izgradnja institucija pravne dr`ave, izgradnja tr`i-
{ta i tr`i{nih institucija nije mogu}a. U prvom redu to je Zakon o svojini, Zakon
o denacionalizaciji, Zakon o investicionim fondovima, Zakon o preuzimanju ak-
cionarskih dru{tava itd.
Prema tome, strane ulazne direktne investicije su gotovo jedina {ansa za opo-
ravak privrede Srbije, a istovremeno, zbog nepostojanja i nepo{tovanja postoje-
}ih tr`i{nih institucija, one predstavljaju i prepreku za njihov dalji dotok. Dalje,
negativne posledice o~ekivanih stranih direktnih investicija, koje mogu biti veo-
ma smanjenog obima, je neaktivnost u preduzimanju mera za podizanja privred-
ne aktivnosti sopstvenim snagama. Ovde ne treba zaboraviti da strane direktne
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Milan Besla}investicije uvek tra`e dvosmernost, odnosno kapital dolazi u zemlje i podru~ja
odakle i odlazi.
UMESTO ZAKLJU^KA
Strane direktne investicije su nezaobilazan faktor za ubrzani privredni razvoj
i uklju~ivanje u svetske ekonomske tokove i organizacije.  Strane direktne inve-
sticije dolaze u ona podru~ja i delatnosti gde imaju uslove da ostvare ve}u profit-
nu stopu ili istu profitnu stopu uz manji rizik. U na{im uslovima kada je privred-
na aktivnost veoma posustala strane direktne investicije ~ini se jesu jedini izlaz.
Privla~enje stranih direktnih investicija, kada ne postoji tr`i{ni ambijent, mogu}e
je jedino kroz proces privatizacije. Da bi se proces privatizacije doveo do kraja
potrebno je doneti nedostaju}e tranzicione zakone kao {to su Zakon o svojini,
Zakon o denacionalizaciji, Zakon o investicionim fondovima, Zakon o preuzi-
manju akcionarskih dru{tava itd. Dono{enjem ovih zakona ste}i }e se uslovi za
br`e i kvalitetnije restruktuiranje javnih preduze}a, zdravstva i penzionih fondo-
va itd.
E
c
o
n
o
m
i
c
 
A
n
n
a
l
s
 
n
o
 
1
6
8
,
 
J
a
n
u
a
r
y
 
2
0
0
6
 
-
 
M
a
r
c
h
 
2
0
0
6
107
Obim stranih direktnih investicija u Jugoisto~noj Evropi i privreda SCG
LITERATURA
Ariken Brian, Hanson Gordon and Harrison E.
Ann: „Forgein investment and export“, Jour-
nal of International Economics, No. 1-2,
1997.
Buiter, W.H.R. Lagho and H. Rey (1997) A Portfo-
lio Approach to a  Cross-sectoral and Cross-na-
tional Investment Strategy in Transition Eco-
nomies. Economics of Transition 5 (1): 63-96.
Vidas Bubanja Marijana: ,,Metode i determinante
stranih direktnih investicija,, ,Institut ekonom-
skih nauka, Beograd,1998.
Vidas Bubanja Marijana:Savremena kretanja stra-
nih direktnih investicija: Rastu}i zna~aj sektora
usluga u investicionom miljeu sveta, Poslovna
politika, novembar 2004. Poslovna Politika,
Beograd.
Vuk Ognjanovi}: „Zajedni~ka ulaganja“ Vojnoi-
zdava~ki zavod, Beograd, PS „Grme~“ Pri-
vredni pregled, Beograd, 2000.
Moran,Theodore, 1988. Foreign Direct Investment
and Development: The New Policy Agenda for
Developing Countries and Economics in Tran-
sition, ,   Institute for International Economics,
Washington, DC.
Patrik A. Gogan: Integracije, akvizicije i restruktui-
ranje korporacija, Novi Sad, Prometej 2004.
godine.
UNCTAD:  „World Investment Report 2003: FDI
Policies for Development - National and Inter-
national Perspectives“ UNCTAD, New York
and Geneva, 2003.E
k
o
n
o
m
s
k
i
 
a
n
a
l
i
 
b
r
 
1
6
8
,
 
j
a
n
u
a
r
 
2
0
0
6
.
 
-
 
m
a
r
t
 
2
0
0
6
.
108
Milan Besla}